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ABSTRACT 
 
The purpose of this study is to investigate  whether intellectual capital affect the firm 
value. Furthermore, firm performance as mediating variable  is also investigated. A 
component of intellectual capital is used as independent variables. They consists of 
Human Capital Efficiency (HCE), Capital Employed Efficiency (CEE), and Structural 
Capital Efficiency (SCE). Onthe other hand, Price to Book Value (PBV) is used as 
dependent variable and Return on Equity (ROE) as mediating variable. The population 
is all companies listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) for the year 2013. Purposive 
sampling is used to select sample which is totally 109 observation. Path analysis is 
employed to analyze data. The result shows that HCE has positive impact on ROE but 
CEE and SCE do not. HCE has positive effect on PBV but CEE and SCE do not. ROE 
mediates the relationship CEE on PBV but the ROE does not mediate the relationship 
between HCE and SCE on PBV. Finally, ROE has positive effect on PBV. 
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PENDAHULUAN 
 
Pada era globalisasi saat ini, perekonomian global semakin berkembang pesat yang 
ditandai dengan kemajuan teknologi informasi dan semakin banyaknya inovasi-inovasi 
modern dan kreatif.  Kedua hal tersebut mengakibatkan persaingan antara perusahaan 
semakin ketat pula. Perkembangan tersebut memaksa perusahaan-perusahaan untuk 
mengubah pola kerja perusahaan yang berbasis tenaga kerja (labor based business) 
menjadi kearah berbasis pengetahuan (knowledge based business) (Wijaya, 2012). 
Perubahan tersebut menyadarkan bahwa betapa pentingnya intellectual capital dalam 
sebuah perusahaan. 
Di Indonesia kata intellectual capital masih belum banyak terdengar, akan tetapi 
dengan perubahan pola kerja perusahaan dan banyaknya penelitian mengenai 
intellectual capital, maka kata intellectual capital mulai menjadi perhatian banyak 
pihak, khususnya bagi akademisi dan pihak perusahaan dikarenakan intellectual capital  
dianggap sebagai salah satu hal penting yang menjadi faktor keberhasilan suatu 
perusahaan. 
Intellectual capital merupakan bagian dari aset tidak berwujud berupa 
kompetensi staf, hubungan dengan pelanggan, model-model simulasi, dan sistem 
administrasi terkomputerisasi yang luput dari metode akuntansi tradisional (Tan et al, 
2007). Hal ini mengakibatkan laporan keuangan perusahaan tidak sepenuhnya 
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mencerminkan keadaan perusahaan yang sebenarnya karena value added yang 
diciptakan melalui intellectual capital tidak menjadi bagian dari laporan keuangan. 
Menurut (Baroroh, 2013), keberhasilan perusahaan tidak hanya dilihat dari 
kinerja yang dapat diukur melalui rasio keuangan perusahaan pada saat ini, namun 
sumber daya yang ada dalam perusahaan hendaknya dapat menghasilkan kinerja 
keuangan yang terus meningkat dari tahun ke tahun, sehingga kelangsungan hidup 
perusahaan dapat terjamin.Kelangsungan hidup perusahaan dan kinerja keuangan 
perusahaan bukan hanya dihasilkan oleh aktiva perusahaan yang bersifat nyata tetapi hal 
yang lebih penting adalah adanya intangible assets yang berupa sumber daya manusia 
(SDM) yang mengatur dan mendayagunakan aktiva perusahaan yang ada. 
 
KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN 
HIPOTESIS 
Pengaruh Komponen Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) terhadap Return 
On Equity (ROE) 
Komponen Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) meliputi Human 
Capital Efficiency (HCE), Capital Employed Efficiency (CEE), dan Structural Capital 
Efficiency (SCE).  Teori Resources Based-Theory yang menyatakan bahwa perusahaan 
yang mengelola dan memanfaatkan sumber daya intelektual yang baik dapat mencapai 
keunggulan kompetitif dan nilai tambah, atas dasar keunggulan kompetitif dan nilai 
tambah tersebut maka investor akan memberikan penghargaan lebih kepada perusahaan 
dengan berinvestasi tinggi (Muna dan Prastiwi, 2014).  
Komponen VAIC erat hubungannya dengan sumber daya intelektual pada 
perusahaan, maka dari itu apabila komponen VAIC meningkat, maka akan ikut 
mempengaruhi permintaan atas saham yang akan diukur melalui salah satu kinerja 
keuangan yaitu Return On Equity (ROE). Berdasarkan hal tersebut peneliti ingin 
membuktikan hipotesis yang berbunyi sebagai berikut: 
H1a: HCE berpengaruh positif terhadap ROE 
H1b: CEE berpengaruh positif terhadap ROE 
H1c: SCE berpengaruh positif terhadap ROE 
 
Pengaruh HCE terhadap Nilai Perusahaan 
Menurut (Astuti dan Sabeni, 2005), human capital perusahaan memiliki potensi 
untuk membangun orientasi pasar bagi konsumen. Semakin baik kompetensi pegawai, 
maka akan semakin baik pegawai memahami kebutuhan konsumen. Memahami akan 
kebutuhan konsumen akan ikut meningkatkan nilai perusahaan karena dapat memenuhi 
keinginan dari konsumen.  
H2a: HCE berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
Pengaruh CEE terhadap Nilai Perusahaan 
Capital Employed Effeciency (CEE) menggambarkan seberapa banyak value 
added yang dihasilkan dari modal fisik yang digunakan. Perusahaan akan terlihat lebih 
baik dalam memanfaatkan CE (Capital Employed) jika 1 unit dari CE menghasilkan 
return lebih besar. 
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Menurut (Muna dan Prastiwi, 2014), CEE diperoleh apabila modal yang 
digunakan lebih sedikit dapat menghasilkan penjuaan yang meningkat atau apabila 
modal yang digunakan lebih besar diiringi pula dengan penjualan yang semakin 
meningkat lagi. Hal tersebut menunjukkan bahwa pengelolaan modal yang baik akan 
meningkatkan pendapatan yang dapat meningkatkan laba suatu perusahaan. 
Peningkatan laba tersebut akan ikut meningkatkan nilai perusahaan.  
H2b: CEE berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
 
Pengaruh SCE terhadap Nilai Perusahaan 
Structural Capital merupakan kemampuan organisasi atau perusahaan dalam 
memenuhi proses rutinitas perusahaan dan struktur yang mendukung usaha karyawan 
untuk menghasilkan kinerja intelektual yang optimal serta kinerja bisnis secara 
keseluruhan. Hal tersebut menunjukkan tanpa adanya structur capital, maka perusahaan 
tidak akan menghasilkan karyawan dengan intellectual capital secara optimal, sehingga 
perusahaan akan mengalami kerugian di masa yang akan datang. 
Maka dengan kata lain, semakin baik perusahaan mengelola structur capital 
makan kinerja perusahaan akan ikut membaik pula. Meningkatnya kinerja perusahaan 
akan menambah kepercyaan stakeholder pada perusahaan yang akan menyebabkan laba 
perusahaan ikut meningkat. 
H2c: SCE berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 
ROE Memediasi Pengaruh Komponen VAIC terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan Resources Based-Theory, perusahaan dengan sumber daya manusia 
yang berkualitas akan ikut mempengaruhi kesuksesan suatu perusahaan. Maka dari itu, 
pengelolaan sumber daya secara benar akan membantu perusahaan meningkatkan laba 
perusahaan. Produktivitas karywan dan profit perusahaan yang semakin meningkat 
menunjukkan bahwa karyawan semakin baik dalam mengelola asset perusahaan. 
Berdasarkan penelitian (Sunarsih dan Mendra, 2012) secara keseluruhan 
komponen Intellectual Capitalberupa Human Capital, Capital Employed dan Structur 
Capital mempunyai hubungan positif terhadap nilai perusahaan. 
Kombinasi dari ketiga komponen tersebut dapat menciptakan kepercayaan 
stakeholder sehingga investasi di perusahaan juga akan ikut meningkat. Peningkatan 
investasi pada perusahaan menyebabkan laba dari total ekuitas pemegang saham akan 
meningkat yang diukur dengan ROE (Muna dan Prastiwi, 2014).  
H3a: ROE memediasi pengaruh HCE terhadap nilai perusahaan 
H3b: ROE memediasi pengaruh CEE terhadap nilai perusahaan 
H3c:ROE memediasi pengaruh SCE terhadap nilai perusahaan  
 
 
Pengaruh ROE terhadap Nilai Perusahaan 
Return On Equity (ROE) merupakan salah satu rasio keuangan yang digunakan 
untuk mengetahui peningkatan nilai perusahaan, apabila laba dari total ekuitas 
pemegang saham yang diukur dengan Return On Equty (ROE) meningkat, maka nilai 
perusahaan juga akan ikut meningkat. 
H4: ROE berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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Gambar 1 
Kerangka Konseptual 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
METODE PENELITIAN 
Variabel Penelitian 
Variabel Independen dalam penelitian ini merupakan komponen Value Added 
Intellectual Coefficient (VAIC) yang diciptakan oleh Pulic (1998), berikut tahapan 
dalam mencari VAIC yang dimuat pada penelitian (Muna dan Prastiwi, 2014) : 
Tahap Pertama : Menghitung Value Added (VA). 
Nilai tambah atau value added (VA ) adalah perbedaan antara penjualan (OUT) 
dan input (IN). Rumus untuk menghitung VA yaitu: 
 
VA = OUT – IN 
Keterangan : 
OUT : Total Pendapatan 
IN  : Beban usaha kecuali gaji dan tunjangan karyawan  
Tahap Kedua : Menghitung VAHU 
 VAHU menunjukkan berapa banyak VA dapat dihasilkan dengan dana yang 
dikeluarkan oleh tenaga kerja. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang dibuat oleh setiap 
rupiah yang dihasilkan oleh setiap rupiah yang diinvestasikan dalam human capital 
(HC) terhadap value added organisasi.  
VAHU= VA/HC 
Dimana :  
a) VAHU (Value Added Human Capital) : rasio dari VA terhadap HC.  
b) VA (Value Added)  
  
CEE ROE 
Nilai 
Perusahaan  
Intellectual Capital 
SCE  
HCE  
H1b 
H2c 
H1a 
H1c 
H2a 
H2b 
H3 
H4 
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c) HC (Human Capital): beban tenaga kerja (total gaji, upah dan pendapatan karyawan).  
Tahap Ketiga : Menghitung VACA 
 VACA adalah indikator untuk VA yang diciptakan oleh 1 unit dari capital 
employed menghasilkan return yang lebih besar daripada perusahaan lain, maka berarti 
perusahaan tersebut lebih baik dalam memanfaatkan CE-nya (Ulum, 2008). 
VACA = VA/CE 
Dimana : 
a) VACA (Value Added Capital Coefficient): rasio dari VA terhadap CE. 
b) VA (Value Added). 
c) Capital Employed : Dana yang tersedia (Total Equity) 
 Structural Capital Value Added (STVA), rasio ini mengukur jumlah structural 
capital (SC) yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah dari VA dan merupakan 
indikasi bagaimana keberhasilan SC dalam penciptaan nilai. 
STVA= SC/VA 
 
Dimana: 
a) STVA (Structural Capital Value Added): rasio dari SC terhadap VA.  
b) SC (Structural Capital): VA –HC  
c) VA (Value Added). 
 Terkahir yaitu perhitungan VAIC. VAIC mengindikasikan kemampuan 
intelektual organisasi yang merupakan penjumlahan dari VACA, VAHU, STVA. 
VAIC-TM dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
 
VAIC= VACA+VAHU+STVA 
 
Variabel intervening dalam penelitian ini berupa kinerja keuangan yaitu Return 
On Equity (ROE). Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba bersih perusahaan berdasarkan modal tertentu. Rasio ini dapat dihitung dengan 
rumus sebagai berikut: 
    
         
           
 
 
Variabel dependen dalam penelitian  ini adalah  variabel PBV yang didasarkan 
pada penelitian (Sunarsih dan Medra, 2012). PBV dapat dihitung dengan rumus sebagai 
berikut: 
    
                 
                    
 
 
Populasi dan Sampel 
Populasi adalah kumpulan dari seluruh elemen sejenis tetapi dapat dibedakan satu sama 
lain (Supranto, 2000). Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdiri dari 134 perusahaan. Teknik penarikan sampel dalam penelitian ini menggunakan 
metode Purposive Sampling, dimana sampel yang dipilih dengan cermat hingga relevan 
dengan kriteria sebagai berikut : 
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1. Perusahaan yang dipilih menjadi sampel penelitian adalah perusahaan pada 
sektor manufaktur yang terdaftar di BEI. 
2. Perusahaan tidak mengalami delisting selama periode penelitian. 
3. Memiliki data keuangan yang lengkap untuk tahun 2013 
Dari kriteria di atas diperoleh besarnya sampel sebanyak 109 perusahaan dari 
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI (Terlampir). 
 
Metode Analisis 
Berdasarkan model yang dikembangkan dalam penelitian ini maka alat analisis 
data yang digunakan adalah Model Struktural dengan Variabel Observed (Analisis Jalur 
atau Path Analysis) yang dioperasikan melalui program SPSS 15.0. 
Gambar 2 
Diagram Jalur 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : data diolah (SPSS) 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi Objek Penelitian 
Populasi dari perusahaan manufaktur ini adalah 134 perusahaan. Sampel yang 
diambil adalah 109perusahaan dari perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI 
(Terlampir). 
  
HCE 
CEE 
PBV 
ROE 
-0,203 
ε1  (0,954) 
ε2  (0,666) 
SCE 
-0,135 
0,023 
0,747 
0,622 
0,308 
-0,125 
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Tabel 1 
Kriteria Sampel Penelitian 
Kriteria 
Jumlah 
Perusahaan 
Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 134 
Dikeluarkan karena data tidak ditemukan ( 2 ) 
Dikeluarkan karena data yang dibutuhkan tidak lengkap (23) 
Jumlah Sampel 109 
Sumber : www.idx.co.id 
 
Berdasarkan criteria di atas, dengan demikian jumlah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan telah mempublikasikan annual report dan 
digunakan sebagai sampel pada tahun 2013 adalah sebanyak 109 perusahaan.  
Statistik Deskriptif 
 Sebelum melakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu diuraikan gambaran 
sebaran nilai dari masing-masing variabel dengan menggunakan statistik deskriptif 
sebagai berikut. 
Tabel 2 
Statistik Deskriptif 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
HCE 109 .23 4.05 1.6380 .73848 
CEE 109 -1.03 2.39 .2848 .49212 
SCE 109 -.38 .49 -.0069 .11089 
PBV 109 -1.00 1.46 .0810 .46754 
ROE 109 -1.00 1.98 .8946 .52164 
Valid N (listwise) 109     
Sumber : data diolah (SPSS) 
Variabel Human Capital Efficiency (HCE) memperlihatkan nilai minimum 0,23 
dan nilai maksimum 4,05. Mean sebesar 1,63 dengan standar deviasi -0,73. Nilai 
standar deviasi < mean (-0,73<1,63) artinya hasil tersebut menunjukkan hasil yang baik, 
karena standar deviasi dari data tersebut lebih kecil dari nilai rata-ratanya. 
Nilai mean atau rata-rata HCE dari perusahaan sebesar 1,63, hal ini juga berarti 
bahwa selisih antara penjualan/pendapatan (OUT) dan beban usaha kecuali gaji dan 
tujangan karyawan (IN) terhadap gaji dan tunjangan karyawan (HC) yang cukup kecil 
yaitu 1,6380 kali. Hal ini mencerminkan bahwa perusahaan memiliki nilai tambah 
(Value Added) yang cukup kecil dibandingakn Human Capital (HC). 
Variabel Capital Employed Efficiency (CEE) memperlihatkan nilai minimum  -
1,03 dan nilai maksimum 2,39. Mean sebesar 0,28 dengan standar deviasi 0,49. Nilai 
standar deviasi > mean (0,49>0,28) artinya hasil tersebut menunjukkan adanya 
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penyimpangan dari data lebih besar dari nilai rata-ratanya. Nilai mean atau rata-rata 
CEE dari perusahaan sebesar 0,28, hal ini mencerminkan bahwa nilai tambah (Value 
Added) perusahaan yang dihasilkan dengan modal yang digunakan oleh perusahaan 
mampu mencapai 0,2848 kali. 
Variabel Structural Capital Efficiency (SCE) memperlihatkan nilai minimum -
0,38 dan nilai maksimum 0,49. Mean sebesar 0,08 dengan standar deviasi 0,46. Nilai 
standar deviasi > mean (0,46>0,08) artinya hasil tersebut menunjukkan hasil yang tidak 
baik, karena standar deviasi yang mencerminkan penyimpangan dari data tersebut lebih 
besar dari nilai rata-ratanya.  
Nilai mean atau rata-rata SCE dari perusahaan sebesar 0,08, hal ini juga berarti 
bahwa selisih antara penjualan/pendapatan (OUT) dan beban usaha kecuali gaji dan 
tujangan karyawan (IN) terhadap gaji dan tunjangan karyawan (HC) yang cukup besar 
yaitu 1,6380 kali. Hal ini mencerminkan bahwa structural capital yang dikeluarkan 
perusahaan sampel relatif besar. 
Perbandingan HCE (1,63; st. dev = 0,73), CEE (0,28; st. dev = 0,49), SCE (-
0,00; st. dev = 0,11), menunjukkan bahwa selama tahun 2013, sampel perusahaan pada 
umumnya lebih efektif dalam menghasilkan nilai perusahaan dari modal yang 
digunakan bukan dari modal manusia dan modal strktural. 
Variabel Return On Equity (ROE) memperlihatkan nilai minimum -1,00 dan 
nilai maksimum 1,46. Mean sebesar 0,08 dengan standar deviasi 0,46. Nilai standar 
deviasi > mean (0,46>0,08) artinya hasil tersebut menunjukkan adanya penyimpangan 
dari data lebih besar dari nilai rata-ratanya. Nilai mean atau rata-rata sebesar 0,08 atau 
perusahaan sampel mampu memperoleh laba dari total penjualan dan modal saham 
perusahaan sebesar 8%. 
Variabel Price to Book Value (PBV)  memperlihatkan nilai minimum -1,00 dan 
nilai maksimum 1,46. Mean sebesar 0,89 dengan standar deviasi 0,52. Nilai standar 
deviasi < mean (0,52<0,89) artinya data menunjukkan hasil yang baik dan tidak terdapat 
penyimpangan. Standar deviasi yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai mean, hal 
tersebut menunjukkan tidak terdapat penyimpangan. 2 dari variabel diatas menunukkan 
hasil yang baik dan 3 variabel menunjukkan terdapat penyimpangan  dari data lebih 
besar dari nilai rata-ratanya. 
Hasil Pengujian Hipotesis 
Pada penelitian ini telah dijelaskan sebelumnya bahwa metode penelitian yang 
digunakan untuk menguji hipotesis analisis jalur (path analysis). Hasil pengujian 
hipotesis penelitian dapat dilihat pada tabel berikut : 
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Tabel 3 
Ringkasan Hasil Uji Hipotesis  
Variabel 
Indpenden 
Variabel 
Intervening 
Variabel 
Dependen 
Koefisien 
Jalur 
p-value Sobel Test Keterangan 
HCE  ROE -0,203 0,049  Signifikan 
HCE  PBV -0,135 0,045  Signifikan 
HCE ROE PBV -0,395  -0,31 < 6,92 Bukan Mediasi 
CEE  ROE 0,308 0,088  Tidak Signifikan 
CEE  PBV 0,023 0,843  Tidak Signifikan 
CEE ROE PBV 0,218 - 15,2 >6,92 Mediasi 
SCE  ROE -0,202 0,883  Tidak Signifikan 
SCE  PBV 0,747 0,391  Tidak Signifikan 
SCE ROE PBV 0,622  -0,17 < 6,92  Bukan Mediasi 
ROE  PBV 0,622 0,000  Signifikan 
Sumber : Data sekunder diolah, 2013 
 
Pengaruh Human Capital Efficiency (HCE) terhadap Return On Equity (ROE) 
Berdasarkan hasil analisis pengaruh HCE terhadap ROE memperoleh hasil yang 
signifikan sebagaimana yang ada pada Tabel 4.10 dimana secara langsung pengaruh 
HCE terhadap ROE dengan p-value 0,049 kecil dari 0,05. Hal ini dimaknai bahwa 
semakin besar jumlah Human Capital Employed (HCE) maka semakin besar kontribusi 
terhadap peningkatan laba total ekuitas pemegang saham yang tercermin melalui Return 
On Equity (ROE). Berdasarkan hasil analisis tersebut H1a diterima.  
Pengaruh Capital Employed Efficicency (CEE) terhadap Return On Equity (ROE) 
Berdasarkan hasil analisis diatas, pengaruh CEE terhadap ROE memperoleh 
hasil yang tidak signifikan sebagaimana yang ada pada Tabel 4.10 dimana secara 
langsung pengaruh CEE terhadap ROE dengan p-value 0,088 besar dari 0,05. 
Berdasarkan hasil analisis tersebutH1b ditolak. 
Pengaruh Structural Capital Efficiency (SCE) terhadap Return On Equity (ROE) 
Berdasarkan hasil analisis pengaruh SCE terhadap ROE memperoleh hasil yang 
tidak signifikan sebagaimana yang ada pada Tabel 4.10 dimana secara langsung 
pengaruh SCE terhadap ROE dengan p-value 0,883 lebih dari 0,05. Berdasarkan hasil 
analisis tersebut H1c ditolak.  
Pengaruh Human Capital Efficiency (HCE) terhadap Price to Book Value (PBV) 
Berdasarkan hasil analisis pengaruh HCE terhadap PBV memperoleh hasil yang 
signifikan sebagaimana yang ada pada Tabel 4.10 dimana secara langsung pengaruh 
HCE terhadap PBV dengan p-value 0,045 kecil dari 0,05. Hal ini dimaknai bahwa 
semakin besar jumlah Human Capital Efficiency (HCE) memberikan kontribusi 
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terhadap peningkatan laba total ekuitas pemegang saham yang tercermin melalui Return 
On Equity (ROE). Apabila ROE meningkat maka nilai perusahaan juga akan ikut 
meningkat,dengan demikian H2a diterima.  
Pengaruh Capital Employed Efficiency (CEE) terhadap Price to Book Value (PBV) 
Berdasarkan hasil analisis pengaruh CEE terhadap PBV memperoleh hasil yang 
tidak signifikan sebagaimana yang ada pada Tabel 4.10 dimana secara langsung 
pengaruh CEE terhadap PBV dengan p-value 0,843 besar dari 0,05. Hal ini dimaknai 
bahwa semakin besar jumlah Capital Employed Efficiency (CEE)  tidak memberikan 
kontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan yang tercermin pada Price to Book 
Value (PBV), dengan demikian H2b ditolak.  
Pengaruh Structural Capital Efficiency ( (SCE) terhadap Price to Book Value (PBV) 
Berdasarkan hasil analisis pengaruh SCE terhadap PBV memperoleh hasil yang 
tidak signifikan sebagaimana yang ada pada Tabel 4.10 dimana secara langsung 
pengaruh SCE terhadap PBV dengan p-value 0,391 besar dari 0,05. Hal ini dimaknai 
bahwa semakin besar jumlah Structural Capital Efficiency (SCE) tidak memberikan 
kontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan yang tercermin pada Price to Book 
Value (PBV), dengan demikian H2c ditolak. 
Pengaruh Human Capital Efficiency (HCE) terhadap Price to Book Value (PBV) 
melalui Return On Equity (ROE) 
Berdasarkan hasil analisis pengaruh HCE terhadap PBV melalui ROE sebagai 
mediasi memperoleh hasil yang tidak signifikan sebagaimana yang ada pada Tabel 4.10 
dimana secara tidak langsung pengaruh HCE terhadap PBV melalui ROE  dengan hasil 
sobel test yaitu -0,31 kecil dari 0,05. Hal ini dimaknai bahwa Return On Equity (ROE) 
belum mampu memediasi HCE terhadap PBV akan tetapi HCE mampu memberikan 
pengaruh terhadap Price to Book alue (PBV) secara langsung, dengan demikian H3a 
ditolak.  
 
Pengaruh Capital Employed Efficiency (CEE) terhadap Price to Book Value (PBV) 
melalui Return On Equity (ROE) 
Berdasarkan hasil analisis pengaruh CEE terhadap PBV melalui ROE sebagai 
mediasi memperoleh hasil yang signifikan sebagaimana yang ada pada Tabel 4.10 
dimana secara tidak langsung pengaruh CEE terhadap PBV melalui ROE  dengan hasil 
sobel test yaitu 15,2 besar dari 0,05. Hal ini dimaknai bahwa Return On Equity (ROE) 
mampu memediasi CEE terhadap PBV akan tetapi CEE tidak mampu memberikan 
pengaruh terhadap Price to Book Value (PBV) secara langsung, dengan demikian 
H3bditerima. 
Pengaruh Structural Capital Efficiency (SCE) terhadap Price to Book Value (PBV) 
melalui Return On Equity (ROE) 
Berdasarkan hasil analisis pengaruh SCE terhadap PBV melalui ROE sebagai 
mediasi memperoleh hasil yang tidak signifikan sebagaimana yang ada pada Tabel 4.10 
dimana secara tidak langsung pengaruh SCE terhadap PBV melalui ROE  dengan hasil 
sobel test yaitu -0,17 kecil dari 0,05. Hal ini dimaknai bahwa Return On Equity (ROE) 
belum mampu memediasi SCE terhadap PBV serta SCE tidak mampu memberikan 
pengaruh terhadap Price to Book alue (PBV) secara langsung, dengan demikian H3c 
ditolak.  
Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Price to Book Value (PBV) 
Berdasarkan hasil analisis pengaruh ROE terhadap PBV memperoleh hasil yang 
signifikan sebagaimana yang ada pada Tabel 4.10 dimana secara langsung pengaruh 
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ROE terhadap PBV dengan p-value 0,00 kecil dari 0,05. Hal ini dimaknai bahwa 
semakin besar jumlah Return On Equity (ROE) mampu memberikan kontribusi terhadap 
peningkatan nilai perusahaan yang tercermin pada Price to Book Value (PBV), dengan 
demikian H4 diterima.  
KESIMPULAN 
Dari hasil analisis penelitian maka peneliti dapat menarik kesimpulan dari penelitian 
sebagai berikut : Variabel independen yang terdiri dari Human Capital Efficiency 
(HCE), Capital Employed Efficiency (CEE), Structural Capital Efficiency (SCE), hanya 
HCE yang berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan oleh 
Return On Equity (ROE)  dan nilai perusahaan berupa Price to Book Value (PBV). 
Sedangkan sisanya CEE dan SCE dalam penelitian in tidak menunjukkan pengaruh 
yang tidak signifikan terhadap ROE dan PBV. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
CEE dan SCE belum mampu sepenuhnya memberi kontribusi terhadap peningkatan 
kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Penelitian ini juga mencari tahu hubungan ROE 
terhadap PBV secara langsung dan hasilnya menyatakan terdapat hubungan signifikan 
ROE terhadap PBV. 
Return On Equity (ROE) sebagai variabel intervening masih belum mampu 
memediasi hubungan variabel Human Capital Efficiency (HCE) dan Structural Capital 
Efficiency (SCE) terhadap Price to Book Value (PBV), sedangkan variabel Capital 
Employed Efficiency(CEE) menunjukkan hasil yang signifikan terhadap PBV dengan 
ROE sebagai mediasi.  
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian maka peneliti memberikan 
saran bagi peneliti selanjutnya, yaitu peneliti selanjutnya dapat menambah indicator 
variabel intervening yang digunakan dan periode tahun penelitian dengan sampel yang 
lebih banyak., selain itu peneliti juga dapat meneliti pengaruh intellectual capital bagi 
masa depan perusahaan sebagai tambahan agar dapat menghasilkan penelitian yang 
lebih baik lagi. 
Dalam penelitian ini memiliki keterbatasan diantaranya sebagai berikut :Sampel 
yang digunakan hanya terdiri dari 1 tahun penelitian, yaitu tahun 2013.Penelitian ini 
hanya menunjukkan pengaruh Intellectual Capital yang diwakili oleh HCE, CEE, dan 
SCE terhadap PBV perusahaan tahun tersebut, sehingga tidak memperlihatkan pengaruh 
intellectual capital terhadap nilai perusahaan masa depan.Pemilihan indikator atau 
proksi dari kinerja keuangan perusahaan diukur dengan 1 indikator saja, yaitu ROE. 
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